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Abstract 
 
This thesis aims to investigate excess returns created by a modified form of merger arbitrage in a 
specific sector. By modifying the common strategy used, data from mergers and acquisitions 
where the payment method includes a mixture of stocks and cash could be included in the sample 
of 74 Mergers and Acquisitions deriving from the American Oil Market in 2003-2012.  
It is proven that the calculated returns follows a previously known pattern for Merger Arbitrage 
returns of a high beta in depreciating markets and a lower beta in appreciating markets. 
The results indicate a statistically significant excess return of 3,92 Basis Points per day 
benchmarking against S&P 500 and 6,38 Basis Points per day benchmarking against CAPM. 
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1. Introduktion 
  
1.1 Merger Arbitrage  
 
När ett företag lägger ett bud på ett annat företag i syfte att köpa detta uppstår en ”spread”, det 
vill säga en skillnad mellan den tidigare aktiekursen för företaget som har lagda bud på sig och 
det värde per aktie som det uppköpande företaget erbjuder. Skillnaden mellan dessa, aktiepriset 
och budpriset, kallas budpremie (Branch och Wang, 2008, s 16). Utifrån de potentiella 
avkastningar som kan hämtas ut från detta har den väletablerade hedgefondsstrategin Merger 
Arbitrage utvecklats (Sheperd 2009, s 150). En annan vanlig benämning på Merger Arbitrage är 
Riskarbitrage (Jetley och Ji, 2010, s 1). 
 
Enligt Oxfords Dictionary of Business & Management definieras Arbitrage som ”The entering 
into a set of financial obligations to obtain profits with no risk..” (Oxford, 2009, s 32) 
Fortsättningen på definitionen lyder ”…Arbitrage is non-speculative because an arbitrageaur will 
only switch from one market to another if the rates and prices in both markets are known and the 
profit to be gained outweighs the cost of the operation.” (Oxford, 2009, s 32) 
 
Arbitrage i sin egentliga definition kräver att en absolut riskfri vinst kan hämtas ut där 
arbitragören utan minsta likvida risk hämtar hem kapital på sin investering då det aldrig råder 
några tvivel om den förväntade vinsten. Enligt denna definition är Merger Arbitrage inte 
arbitrage i dess egentliga mening, men definitionen är väletablerad i finansiella kretsar och 
beskriver mestadels det faktum att det finns en skillnad mellan aktiekursen och det lagda budet 
på ett företag som, förutsatt att budet går igenom, kommer att bringa en vinst för investeraren 
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(Bodie, Kane och Marcus, 2011, s 353). Beroende på om uppköpet görs med aktier eller likvida 
medel så ser de positioner riskarbitragören tar aningen olika ut men syftar fortfarande till att 
utnyttja samma skillnad och skapa en överavkastning från ett företags Merger & Acquisition, det 
vill säga ett företagsförvärv eller sammanslagning. Förklaring över begreppet M&A följer i 
avsnitt 2.1. 
  
1.2 Syfte 
 
Denna uppsats ämnar studera Merger Arbitrage inom oljesektorn i USA mellan 2003 till 2012 
samt undersöka möjligheterna till överavkastning inom denna tidsperiod. Data över 74 M&A’s 
inom denna avgränsning har tagits fram för att få fram en kvantitativ studie över de avkastningar 
som tas fram givet de Merger Arbitrage-positioner som tas. Som benchmarking index används 
S&P 500 och prissättningsmodellen CAPM kommer att läggas som en jämförande modell för att 
se om en överavkastning mot denna faktiskt är möjlig. Ett modifierat sätt att räkna ut och 
positionera sig inom Merger Arbitrage har använts. Detta möjliggör användandet av data som 
inkluderar M&A’s vars betalningsmetod innehåller en blandning av både aktier och likvida 
medel såväl som endera betalningssätt för sig. Dataunderlaget kunde i och med denna 
modifiering behålla 30 procent av ursprungligt populationsunderlag vilket annars ej hade varit 
möjligt. Tre olika strategier kommer att användas och avkastningarna från dessa kommer att 
jämföras sinsemellan. Det kommer sedan undersökas huruvida avkastningarna från den primära 
strategin förändras över tid och konjunkturläge.  
Uppsatsen är disponerad så att kapitel 1 ger en kort översikt över bakgrunden till Merger 
Arbitrage. Problemformuleringen framställs och tidigare relevant forskning presenteras. I kapitel 
2 ges en mer omfattande empirisk bakgrund och prissättningsmodellen CAPM presenteras 
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tillsammans med den effektiva marknadshypotesen samt lagen om ett pris. Den geografiskt 
avgränsande sektorn är i denna uppsats den amerikanska oljemarknaden vilken läggs fram i detta 
kapitel och olika definitioner kommer att användas genomgående i uppsatsen presenteras. 
Kapitel 3 går in på den mer analytiska delen av uppsatsen och presenterar de tre hypoteserna som 
ligger till grund för studien. I kapitel 4 kommer en noggrannare genomgång av använd data och 
avgränsningar att visas och motiveras. Metoddelen utgörs av kapitel 5, vilken förklarar 
justeringar av hämtad data och om huruvida begreppet Merger Arbitrage är lämpat. Metodiken 
bakom framtagandet av grunddata presenteras i punktform och metodiken bakom besvarandet av 
problemformulering samt hypoteser förklaras mer djupgående. Kapitel 6 tar fram resultat för 
frågeställning och hypoteser. Detta följs sedan upp i Kapitel 7 med en diskussion kring dessa och 
hur framtagna resultat relaterar till tidigare empiri. Kapitel 8 är studiens slutsats och den 
avslutande delen, för att sedan följas upp av en referenslista i kapitel 9 och sedan tre avslutande 
appendix, där medtagna formler och tabeller definieras och en lista på alla M&A’s som utgör 
underlaget för uppsatsen
1
. 
 
1.3 Problemformulering 
 
Den amerikanska oljemarknadens storlek och dynamiska industri gör den till en intressant sektor. 
En studie av Merger Arbitrage kring den amerikanska oljesektorn ger ett aktuellt och 
storleksmässigt relevant underlag. Eftersom det författarna veterligen ej tidigare gjorts en 
sektorspecifik studie inom Merger Arbitrage så finns ett intresse av att studera huruvida 
överavkastning går att uppnå inom en enskild sektor. Problemformuleringen lyder därmed: 
 
                                                          
1
 Se Appendix III för komplett lista 
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Är det på den amerikanska oljemarknaden möjligt att med hjälp av Merger Arbitrage få 
fram en statistiskt signifikant överavkastning gentemot marknadsavkastningen och 
CAPM? 
 
1.4 Tidigare forskning 
 
Ett antal tidigare studier har bedrivits inom områden som rör Merger Arbitrage. Ett urval av de 
studier som har bedrivits inom området presenteras nedan. 
  
Branch & Yang, (2006), ”A test of risk arbitrage profitability” 
 
Genomförde år 2006 en undersökning kring hur överavkastningen i riskarbitrage påverkas av 
huruvida uppköpet sker med aktier, likvida medel eller Collar, vilket är en variant av 
aktieuppköp men med begränsningar i värdeökning eller minskning för aktien. De presenterade 
1309 sammanslagningar under tidsperioden 1990 till 2000. Deras resultat visade på att det finns 
ett högre betavärde i M&A’s som uteslutande använder likvida medel. Detta resulterade också i 
en högre överavkastning för de företag som använde aktier i sina förvärv. Branch och Yang 
spårade detta till en skillnad i mängden asymmetrisk information som i större utsträckning finns 
kring M&A’s som sker med aktier och att detta i sin tur har stark inverkan på möjligheterna till 
riskarbitrage. 
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Branch & Wang (2008b), ”Risk-Arbitrage Spreads and Performance of Risk Arbitrage” 
 
Analyserar 1223 försök till M&A’s mellan 1995 och 2005 för en djupgående studie av 
skillnaderna mellan budet på ett företags aktier och detta företags aktiepris efter 
tillkännagivandet av budet. Branch & Wang tar fram en prediktionsmodell som tar in olika 
faktorer som visar på sannolikheten för att en sammanslagning skall gå igenom. De kommer 
fram till att företag vars skillnad var större än den predikterade tenderade att ha en större 
lönsamhet än resterande M&A’s som studien omfattade. 
 
Jindra & Walkling (2004), ”Speculation Spreads and the market pricing of proposed aquisitions” 
 
Hade i sin studie fokus på 362 M&A-bud som skedde mellan 1981 till 1995. De kom fram till att 
arbitragespreadarna på bud som ej går igenom var större än spreadarna på de M&A’s som gick 
igenom.  En positiv korrelation mellan längden från tillkännagivandet av budet på ett företag 
fram till avslutad affär och arbitragespreaden upptäcks också och diskuteras. 
  
Maheswaran & Chin (2005), ”The profitability of MergerArbitrage; some Australian evidence” 
 
En av få akademiska undersökningar som ej har sitt ursprung i data från M&A’s i Nordamerika 
eller Europa. Här utgår Maheswaran från 193 M&A’s under 1991 till 2000, alla inom Australiens 
gränser. Efter att ha använt CAPM och Fama & French trefaktorsmodell som benchmarking 
index kunde en marginell överavkastning ses. När justeringar för transaktionskostnader gjordes 
så försvann emellertid denna överavkastning. Denna undersökning indikerar att den 
överavkastning som har setts i andra länder utifrån Merger Arbitrage ej existerar i Australien. 
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Mitchell & Pulvino (2001), ”Characteristics of Risk and return of Risk Arbitrage” 
 
Mitchell och Pulvino baserade studiens data på M&A’s mellan 1963 till 1998 vilken inkluderade 
4750 M&A’s som gjorts på den amerikanska marknaden under denna tid. I undersökningens data 
har det utgåtts från faktumet att avkastningar i riskarbitrage ej är linjära. En modell som 
använder contingent claims sätt ihop, vilken utnyttjar den likhet som finns mellan riskarbitrage 
och långa positioner i köpoptioner och såtillvida kan replikera en avkastning som ej är linjär. 
Utifrån detta så kom de fram till en överavkastning på ungefär 4 procent per år. Utan att justera 
för transaktionskostnader var denna på 9,25 procent per år. Detta blir 2,57 basis points i daglig 
avkastning. Den ovan nämnda likheten gör också att avkastningar från riskarbitrage följer 
marknaden i nedgående marknadsrörelser men ej har kvar denna likhet när en uppgång på 
marknaden inleds. I uppgångar på marknaden finns det alltså ett lägre samband mellan 
avkastningarna från riskarbitrage och marknadsavkastningarna, enligt denna studie. 
  
Sheperd (2009), ”Merger Arbitrage and Idiosyncratic risk” 
 
Dennas studie bedrivs också i syfte att studera överavkastningar i Merger Arbitrage och för att 
närmare titta på den icke-systematiska risken som i riskarbitrage följer marknaden nedåt men ej 
uppåt. En diskussion kring betavärden förs och för att kunna ta ut mer verklighetstrogna 
avkastningar används Fama & French’s trefaktorsmodell samt CAPM som modell för att 
analysera olika riskfaktorer som påverkar avkastningen i Merger Arbitrage. Data som användes 
innehåller 4275 M&A’s under tidsperioden 1992 till 2007.  
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1.4.1 Kommentarer till tidigare forskning 
 
Dessa tidigare studier har alla undersökt avkastningsmöjligheterna genom att ta fram en 
väldiversifierad portfölj som sträcker sig över en hel marknad vilken inkluderar många olika 
slags industrier och sektorer. Modellerna som använts i de olika studierna skiljer sig åt. Detta 
skall has i åtanke vid eventuella jämförelser. I flertalet av dessa undersökningar har det angetts 
huruvida aktier eller likvida medel är satt som betalningsmetod och om det är båda dessa 
metoder eller en som har inkluderats i dataunderlaget. Att genomföra M&A’s med en mix av 
aktier och likvida medel som betalningsmedel kan ha inkluderats i dataunderlag, men det har ej 
kommit till författarnas kännedom och därmed tolkats som en avgränsning som förekommer i de 
flesta studier. Avkastningarna som fås fram med Merger Arbitrage varierar i dessa 
undersökningar, men de flesta ligger runt Mitchell och Pulvino’s (2001) snitt på fyra procent per 
år, efter justeringar för transaktionskostnader. De studier som undersökt detta har samtliga fått 
fram ett högre beta i nedåtgående marknader samt ett lägre beta i uppgående marknader.  
  
2. Teori/ Empiri 
 
2.1 Mergers and Acquisitions 
 
Mergers and Aquisitions (M&A) är de engelska uttrycken för företags förvärv eller 
sammanslagning av varandra. Då de engelska uttrycken är så internationellt gångbara att de 
närmast kan ses som universella fackuttryck så kommer denna uppsats att referera till ett företags 
förvärv eller sammanslagning med dessa termer. Ett företag lägger ett bud på ett annat företag, 
som väljer att antingen acceptera eller avslå. 
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2.1.1 Aktier eller likvida medel 
 
Ett företag som vill köpa upp ett annat företag kan välja att lägga ett bud på detta. Budet kan 
bestå av likvida medel eller av ett antal andelar av uppköpande företags aktier. Det sistnämnda 
medför en viss spekulation, då det uppköpande företagets aktier är utsatta för volatil risk och då 
kan minska (likväl som öka) i värde efter att företaget accepterat budet. En kombination av dessa 
två är också vanligt förekommande och andra varianter såsom Collar finns också i olika stor 
utsträckning. Collar fungerar som ett bud med aktier, men har en övre samt en undre gräns för 
hur mycket aktien får stiga/sjunka i värde för att köpet skall gå igenom (Branch och Yang, 
2006a). 
  
2.2 Merger Arbitrage 
 
Merger Arbitrage är en väletablerad avkastningsstrategi som syftar till att spekulera i den spread 
som uppstår då ett företag lägger ett bud på ett annat och detta bud överstiger den aktuella 
dagskursen på aktien i företaget som har fått ett bud lagt på sig (Mitchell och Pulvino 2001, s 
2135). Man utnyttjar det uppköpande företagets budpremie och tar olika positioner i företagen 
för att kunna skaffa sig så stor arbitragespread som möjligt. Arbitragespread definieras som 
differensen mellan aktiekursen innan tillkännagivandet hos målföretaget och själva budet som 
det uppköpande företaget lägger (Branch och Wang, 2008a, s 15). Förutom marknadsrisken inom 
Merger Arbitrage finns även risken att budet inte kommer att gå igenom (Gaughan, 2011, s 19). 
Det rör sig så inte om arbitrage i dess egentliga mening utan snarare om en skillnad i pris mellan 
två tidpunkter i en aktie där det sistnämnda av dessa är mer eller mindre säkert. Merger Arbitrage 
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är en vanlig strategi som främst hedgefonder använder sig av i jakt på absolut avkastning (Block, 
2006, s 88).  
 
Forskning har dock visat att arbitragespreaden som finns att hämta från denna strategi har 
minskat med åren, förmodligen till följd av att fler vet om den och utnyttjar dess 
avkastningsmöjlighet. En möjlighet att dra fördel av detta finns dock fortfarande då en större 
mängd spekulanter också medför att ett större antal av dessa är mer oerfarna och vars felaktiga 
spekulationer då kan dras nytta av (Jetley och Ji, 2010, s 1). 
 
2.2.1 Merger Arbitrage utifrån betalningsmetod 
 
Generellt sätt skiljer sig metoden i hur man spekulerar i Merger Arbitrage åt om det är ett köp 
med aktier eller likvida medel. Vid ett köp med likvider så kommer en lång position i 
målföretagets aktier att tas förutsatt en positiv budpremie. Spreaden vid en eventuellt slutförd 
affär kommer att utgöra vinsten som investeraren kan plocka hem. Vid ett förvärv med aktier 
finns dock en skillnad. Investeraren kommer nu att ta en kort position i uppköpande företag och 
dess aktie och samtidigt ta en lång position i målföretaget. Detta för att utnyttja den potentiella 
spreaden vid en affär i så stor utsträckning som möjligt (Branch och Yang, 2006b, s 53 ).  
Arbitragespreaden är långt ifrån alltid positiv. Enligt Jindra och Walkling (2004) uppgick 23 
procent av spreadarna av negativa värden, detta i en studie som omfattade 362 M&A’s. 
Budpremien låg i dessa fall under det aktuella spotpriset dagen då budet tillkännagavs.  
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2.3 Effektiva marknader 
 
Den effektiva marknadshypotesen utforskar rörelsemönstret för aktiepriser och hur möjligheterna 
att förutsäga dessa ser ut. Hypotesen utvecklades först av Maurice Kendall år 1953. Kendalls 
studie visade att det inte fanns någon korrelation med aktiepriset för en enskild aktie dagen innan 
och dagen efter. Prisets utvecklingsmönster var helt oförutsägbart och det fanns ingen 
korrelationen mellan upp och nedgång från dag till dag (Bodie, Kane och Marcus, 2011, s 371). 
Detta har sedan utvecklats till Den effektiva marknadshypotesen. En akties pris idag beror inte på 
företagets aktuella utveckling, utan på marknadens framtidstro om hur denna utveckling kommer 
att bli. En aktie som förväntas komma ut med mycket bra årsresultat kanske inte får en uppgång i 
aktiepris, eftersom hela marknaden förutsätter just detta och priset idag redan avspeglar dessa 
förväntningar, vilket gör att priset inte behöver höjas när resultatet väl kommer ut. Detta gör att 
aktiepriser följer en så kallad random walk och är helt oförutsägbara i prisutveckling. På en 
marknad som är effektiv, där alla har samma tillgång till samma information kommer inte 
aktiepriset att kunna förutsägas (Bodie, Kane och Marcus, 2011, s 372). 
  
På en effektiv marknad kommer priset alltid att speglas av marknadens förväntningar och givet 
att ingen asymmetrisk information existerar kommer det då ej vara möjligt att få ut 
överavkastning i förhållande till risk. Detta gör att all typ av teknisk analys, det vill säga analys 
av historisk data efter korrelation och mönster för att kunna spåra arbitragemöjligheter är 
överflödig och ej ger resultat (Bodie, Kane och Marcus s 376). 
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2.4 Lagen om ett pris 
 
Enligt Lagen om ett pris måste två tillgångar, som är lika i alla avseenden, hålla samma pris. På 
samma sätt måste en tillgång, såld på två eller flera olika marknader, hålla exakt samma pris på 
alla dessa marknader. I annat fall finns det arbitragemöjligheter och i enlighet med Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) så kommer dessa arbitragemöjligheter mycket snabbt att upptäckas och 
bli investerade i, vilket kommer att återställa jämvikt på marknaden (Bodie, Kane och Marcus, 
2011, s 353). 
 
Enligt Maheswaran och Cin’s studie (2005) motsvarar inte alltid budpriset det pris som 
målföretagets aktie har dagen innan affären avslutas. På den australienska marknaden fanns en 
standardavvikelse på 4,3 procent och priset på aktien dagen innan affären är avslutad låg i 
genomsnitt 5,3 procent under budpriset. Detta kan härröras från en illikvid marknad vilket spelar 
en roll i hur aktiens pris rör sig (Maheswaran och Cin, 2005, s 114) 
 
2.5 Val av modell - Capital Asset Pricing Model 
  
Capital Asset Pricing Modell (refererad till som CAPM) är en väletablerad modell som tar fram 
förväntad avkastning över en viss tidperiod med avseende på en specifik underliggande tillgång 
eller portfölj. CAPM utgår först och främst från att det finns två olika typer av risk. Systematisk 
risk också kallad marknadsrisk och icke systematisk risk (Hull 2012, s 73).  
 
Systematisk risk är den risk som finns på alla marknader gemensamt. I en lågkonjunktur minskar 
intresset för nya investeringar på marknaden, vilket gör att marknaden går ned (Swedbank.se, 
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2012). Detta i sin tur gör att värdet i de allra flesta företag minskar, trots att det inte finns något 
företagsspecifikt skäl, utan alla spelare på marknaden drabbas av konjunkturläget (Hull 2012, s 
73). 
 
Icke-systematisk risk är den risk som ej är beroende av marknadsläget, utan endast härrör från 
interna företagsincidenter. Den icke-systematiska risken är alltså en specifik företagsrisk som är 
individuell för varje enskilt företag. Den icke-systematiska risken minskar i takt med att 
investeraren diversifierar sin portfölj och lägger kapital i en så stor och blandad portfölj som 
möjligt. I takt med att den icke-systematiska risken kan diversifieras bort så kommer en allt 
större del av portföljens totala risk att bestå av enbart systematisk risk (Hull 2012, s 73).  
 
Enligt CAPM så har en perfekt diversifierad portfölj en obefintlig företagsrisk och den enda 
risken i portföljen består då av systematisk marknadsrisk. Ett mått på marknadsrisk, eller en 
tillgångs korrelation till marknadsrisken är Beta. Ett betavärde på 1 indikerar att portföljens risk 
är exakt korrelerad med marknadsrisken och i enlighet med denna analogi så ger ett beta på 0 en 
obefintlig marknadsrisk. Ett negativt beta visar en negativ korrelation med marknaden, det vill 
säga en rörelse motsatt den på marknaden (Hull 2012, s 73). 
 
I formeln nedan representerar E(rCAPM) den förväntade avkastningen enligt modellen, rF är den 
riskfria räntan, β den systematiska risken i portföljen och E(rm) den förväntade 
marknadsavkastningen. 
 
                                           2  
                                                          
2
 Se Appendix II 
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Enligt CAPMs definition kan en avkastning högre än den riskfria räntan endast existera om den 
högre avkastningen följs åt av en motsvarande högre risk, det vill säga ett högre beta-värde 
(Pennacchi, 2008, s 65). Detta gör att den säkra överavkastningen som eftersöks i Merger 
Arbitrage inte kan existera enligt CAPM och om den gör det så beror detta på att marknaden ej är 
effektiv (Pennacchi, 2008, s 67). 
 
CAPM har gjort ett antal antaganden, som stämmer mer eller mindre väl överens med 
verkligheten, vilka sedan är avgörande för att teorin skall gälla: 
 
 Riskaversion gäller för samtliga investerare på marknaden 
 Alla aktörer på marknaden är rationella 
 Transaktionskostnader och skatter bortses från 
 Det enda investerare tar hänsyn till vid sammansättning av en portfölj är förväntad 
avkastning samt risk 
 Investeringshorisonten för alla aktörer är densamma 
 Det finns möjlighet att låna och låna ut obegränsat kapital till en konstant riskfri ränta 
(Bodie, Kane och Marcus, 2012, s 309) 
 Avkastningskurvan är normalfördelad (Pennacchi, 2008, s 30) samt linjär (Pennacchi, 
2008, s 77) 
 
Oavsett hur nära verkligheten dessa antaganden ligger är CAPM en välanvänd modell som ofta 
används som benchmarking för olika investerare (Hull 2012, s 74). 
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2.5.1 CAPM och Merger Arbitrage samt eventuell problematik 
 
Då CAPM utgår från att avkastningskurvan är normalfördelad och linjär så uppstår ett problem 
då Merger Arbitrage som tidigare påvisat ej följer en linjär avkastningskurva. Mitchell & 
Pulvinos studie visade att avkastningen i Merger Arbitrage följer marknadens avkastningar i 
marknadsnedgång; men har däremot ingen korrelation till denna i marknadsuppgångar (Mitchell 
och Pulvino, 2001, s 2135). Det finns alltså klara indikatorer på att Merger Arbitrage ej ger en 
linjär avkastningskurva. Detta bör beaktas vid reflektion kring framkomna resultat ur denna 
studie. 
 
2.5.2 Riskfri ränta, 90 dagars US T-Bill  
 
Ett lands statsskuldsväxel är den mest vedertagna synonymen till en riskfri tillgång som 
genererar en avkastning i studier likt denna. En US T-Bill är en amerikansk motsvarighet till 
statsskuldsväxeln, där avkastningen blir den summa pengar som får hämtas ut vid löptidens slut. 
Detta ger samma funktion som en räntebärande tillgång men mekanismen bakom är ändock 
aningens annorlunda vilket tål att påpekas. En US T-bill med en löptid på 90 dagar är det som 
generellt används som en standardiserad riskfri ränta och har därav valts att representera detta 
även i denna analys. (Datastream, 2012). 
 
2.5.3 S&P 500 Index och Finanskrisen 
 
Standard & Poor’s aktieindex över 500 företag är ett sammanläggningsindex som inkluderar 
företag från Nasdaq samt New York Stock Exchange, NYSE (Oxenstierna 2011, s 220). Detta 
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index är ett väldiversifierat och allmänt erkänt index vars funktion är att representera den 
amerikanska marknadsavkastningen (Hull, 2012, s 73). 
 
År 2008 drabbades USA av en finansiell lågkonjunktur (Regeringen.se, 2011), vilket kan avläsas 
i det kraftigt sjunkande indexet under denna tidperiod
3
.
 
Indexet sjunker kraftigt under 2008 och 
fortgår inledningsvis år 2009 med denna värdeminskning för att sedan följa en relativt volatil 
bana till och med tidsintervallets slut år 2011. 
 
2.6 Sharpekvot 
 
Att bara titta på avkastning är ej en långsiktig strategi för att skapa överavkastning i längre 
termer. En tillgångs risk spelar en minst lika essentiell roll för den absoluta avkastningen. För att 
kunna inkorporera både avkastning och risk i ett mått och använda detta som ett jämförelsetal i 
en tillgångs effektiva avkastningsvärde har Sharpekvoten tagits fram. En Sharpekvot sätter 
riskpremien på tillgången i täljaren och portföljens risk mätt i standardavvikelse i nämnaren. Ett 
förhållande mellan avkastning och risk tas då fram och detta mått visar såtillvida hur mycket 
avkastning per risk som givna tillgång ger. Ett högre värde på Sharpekvoten visar på en bättre 
avkastning med mindre risk i utbyte och är alltså eftersträvansvärt. Eftersom samma kvot kan 
uppnås med lika relation, men med stora numeriska skillnader är Sharpekvoten mer optimal vid 
jämförelser av homogena eller liknande underliggande tillgångar och derivattyper (Oxenstierna 
2011, s 45). 
    
      
  
              4  
                                                          
3
 Se Appendix I graf 2.5.3 
4
 Se Appendix II för utförligare beskrivning 
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2.7 En specifik marknad - Amerikanska oljemarknaden 
 
Under år 2011 var USA världens tredje största oljeproducent, näst Ryssland och Saudiarabien 
(”Annual Oil Production increased by 1.1 million b/d, or 1.3%”, 2012). Totalt sett utgör 
Förentas Staternas produktion av olja 8,8 procent av världens totala oljeproduktion. Enligt 
samma källa så ökar också landets produktion mest i världen näst OPEC-länderna och låg år 
2011 på en stadig ökning i produktion på 3,6 procent gentemot föregående år (”2012 BP 
Statistical Review of World Energy”, 2012). 
Som kan ses så följer oljepriset (WTI) med det allmänna konjunkturläget i mångt och mycket, 
om än med mindre avvikningar under vissa tidsperioder
5
 (Datastream, 2012).  
 
3. Hypotes 
 
3.1 Hypotes #1 
 
Då tidigare studier tagit fram en överavkastning gentemot marknaden genom Merger Arbitrage 
så tros även denna studie påvisa en överavkastning gentemot index och CAPM trots de 
modifieringar som görs i data. Intressant att analysera är även om avkastningarna minskar med 
tiden, på det sätt som tidigare studier påvisat. 
 
Hypotes #1 Med de justerade värdena som hämtats ut från M&As under given tidsperiod, 
kommer en positiv överavkastning gentemot index och CAPM att visas. Denna kommer 
dock att avta med tiden.  
                                                          
5
 Se Appendix I graf 2.7 
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3.2 Hypotes #2 
 
Förutom den primära strategin som tar en lång position i målföretaget dagen efter 
offentliggörandet av budet så har ytterligare två strategier tagits fram, där denna långa position 
tas 2 respektive 3 dagar efter offentliggörandet, ceteris paribus. I enlighet med teorin om 
effektiva marknader så bör aktiepriset anpassa sig till budpremien och detta ske successivt över 
tid. Detta betyder att arbitragespreaden blir mindre ju närmre i tid M&Ans avslut ligger. 
Sharpekvoten, som tar ut avkastningen i relation till risk bör då också minska över tid.  
 
Hypotes #2 Sharpekvoten för strategi_post1 kommer att överstiga Sharpekvoten för 
strategi_post2, vilken i sin tur kommer att vara större än Sharpekvoten för strategi 
post_3. 
 
3.3 Hypotes #3 
 
Ett av de mest signifikanta karaktäristika hos avkastningarna i Merger Arbitrage som har 
uppmärksammats i bland annat Mitchell & Pulvinos studie år 2001 är hur avkastningarna i högre 
grad följer marknaden i konjunkturnedgångar och hur denna korrelation minskar när marknaden 
gå uppåt (Mitchell och Pulvino, 2001, s 2135). En unik metod för att justera vald data och 
inkludera alla tre definierade typer utav M&A’s (Aktier, likvida medel samt en mix av dessa) 
används i denna uppsats för att få med så stort urval på valda M&A’s som möjligt. Författarnas 
intuition är dock att denna metodik bör ge resultat som ej skiljer sig från tidigare studier.  
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Hypotes #3 Överavkastningarna från de 62 M&A som har använts i denna studie 
kommer att visa på ett högre beta i lågkonjunkturer och lägre beta i högkonjunkturer. 
 
4. Data och avgränsningar 
 
4.1 Data 
 
För att hämta ner data över M&A’s i den amerikanska regionen med avgränsning kring den 
amerikanska oljemarknaden så har Zephyr’s databas över M&A’s använts. Utifrån listan med 
förvärv som föll inom avgränsningarna för uppsatsens kriterier kunde sedan unik information om 
varje M&A plockas ut. Uppgifter om offentliggörandedatum, bud, betalningsmetod, budpremie 
samt datum för affärens avslut har hämtats ner från denna databas. Spotpriserna på målföretagets 
aktier som var inkluderade i dessa deals hämtades ner från DataStream där också uppgifter om 
eventuella utdelningar togs ner. En crosscheck för varje M&A gjordes med Datastream mot 
Zephyr och om det var en differens i datum eller om uppgifterna hade avvikande data indikerade 
detta att någon av databaserna utgick ifrån felaktig information och selekterades därmed bort. 
Från underlaget på 74 företag föll 12 ut efter dessa kriterium. Urvalet blev därmed 62 företag. 
Fördelningen nedan är gjord utifrån betalningsmetod som använts vid M&An.  
 
Fördelning av betalningsmetod 
  Antal Fördelning 
Likvida medel 20 27% 
Aktier 20 27% 
Mix 22 30% 
Bortfall 12 16% 
Underlag 74 100% 
Urval 62 84% 
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Studien hade ej restriktioner för att ta fram M&A’s i Zephyr som inte gick igenom, utan det 
markerades specifikt att dessa företag skulle komma upp i resultatlistan på samma sätt som 
förvärv som slutfördes och gick igenom. Detta till trots så har det ej kommit upp någon M&A i 
våra resultat som ej gick igenom,  vilket  har gjort att vår analys av data ej har behövt ta in 
konsekvenserna ifall ett målföretag skulle avböja uppköp. 
 
 I tidigare studier med större populationsunderlag är det en låg procentsats som ej gick igenom 
och alla dessa är hämtade från en generell marknad och ej ett sektorspecifikt område. 
Exempelvis så gjordes det under 2002 en studie av 100 M&A’s över den amerikanska 
marknaden och av dessa så slutade var det 6 stycken som ej genomfördes (Branch and Yang, 
2006, s 54). Slutsatsen utifrån detta kan då vara att data som tagits fram till denna uppsats 
stämmer och är rimlig även om resultatet till en början kan verka indikera ej tillförlitlig data.  
 
Denna studie kommer i jämförelsesyfte att utgå från 3 olika passiva strategier. Dessa har var sitt 
utgångsdatum då den långa positionen i målföretaget intas. Strategi_post1 tar sina positioner en 
dag efter att budet offentliggörs och är satt till den primära strategin i denna studie. Om inget 
annat anges så är det denna som används för att ta ut avkastningar. Strategi_post2 samt 
Strategi_post3 utgår från 2 respektive 3 dagar efter detta offentliggörande. Med passiv strategi 
menas att investeraren ej aktivt väljer vilka M&A’s som investeras i, utan tar samma position i 
alla förvärv som sker inom nämnda sektor. Då studiens syfte är att analysera den genomsnittliga 
dagliga avkastning för en passiv strategi inom spekulering av M&A har det därmed ej tillämpats 
någon form av optimerad viktfördelning eller diversifiering av data.  
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4.2 Avgränsningar 
 
Då denna uppsats syftar till att undersöka en specifik industris möjligheter till Merger Arbitrage 
har utgångspunkten kring data lagts vid oljemarknaden. Ett enskilt land har valts som 
avgränsning då studien i annat fall hade behövts ta hänsyn till olika nationella lagstiftningar som 
påverkar M&A’s i olika länder. USA har därmed valts ut med anledning av landets breda 
inhemska oljemarknad.  
 
Det tidsspann som uppsatsen sträcker sig kring går från 2003 till 2012. Ett längre tidsspann hade 
möjligtvis gett ett annorlunda resultat eftersom finanskrisen 2008 rimligtvis kommer att ge 
avtryck i data på ett mer markant sätt än om tidsspannet varit längre. Däremot blir data mindre 
relevant ju längre tillbaka i tiden den sträcker sig, vilket motiverar valet av tidsbegränsningen. 
Tillgången på tillförlitlig data över M&A’s blir också mer svårtillgänglig om ett längre tidsspann 
införlivas. 
 
En del av undersökningen syftar till att analysera olika värden i högkonjunktur respektive 
lågkonjunktur. Med hänsyn till uppsatsens tidsmässiga avgränsningar så har dessa två definierats 
efter Regeringskansliets uppgift om att finanskrisen i USA startade under 2008 och har fortgått 
sedan dess (Regeringen.se, 2011). Detta får markera lågkonjunktur, eller en generell 
marknadsnedgång. Högkonjunktur, eller ej lågkonjunktur, är all data innan dess, det vill säga 
2003-2008. 
 
I dagsläget sker de flesta M&A’s på marknaden med både aktier och likvida medel. Eftersom det 
vid närmare research framkom att majoriteten av M&A’s idag sker med just en blandning av 
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dessa två kan det antas vara relevant att ej göra en avgränsning vid antingen aktier eller likvida 
medel.  
 
Majoriteten av tidigare studier har syftat till att ta fram en optimal portfölj med positioner i 
Merger Arbitrage över en så pass diversifierad marknad som möjligt.  Då fokus i denna uppsats 
ligger på arbitragemöjligheterna i en specifik sektor är diversifiering ej någonting som ligger i 
fokus. När avkastnigen från Merger Arbitrage hämtas ut och sedan benchmarkas mot CAPM kan 
det ligga svårigheter i att jämföra resultaten rakt av med tidigare studier. 
 
Transaktionskostnader och eventuella övriga externa kostnader tas ej heller in i denna studie. Det 
kommer ej föras någon diskussion kring hur resultatet hade tett sig med dessa inkluderade. Detta 
har återigen att göra med uppsatsens omfattning och begränsning av tid. 
 
5. Metod 
 
5.1 Justering av hämtad data 
 
Detta avsnitt förklarar hur Merger Arbitrage-positionerna tas och hur de modifieras. Följande 
definitioner kommer att användas: 
 
 Målföretag – Företaget som blir uppköpt  
 Transaktionsdag – Dagen då investeraren avslutar sin position i målföretaget 
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5.1.1 Betalningsmetod - Likvida medel 
 
Den primära strategin som används, Strategi_post1, tar en lång position i målföretaget dagen 
efter att budet har offentliggjorts. Att inte hämta priset samma dag som tillkännagivandet skedde 
har valts då det kan finnas fördröjningar i informationsspridningen på marknaden. Detta gör att 
information på marknaden innan tillkännagivandet av budet kan komma att påverka priset in 
efter att detta har offentliggjorts (Jetley och Ji, 2010, s 4). Dagen efter tillkännagivandet av budet 
antas det att informationen på marknaden har nått full effektivitet och det är därför 
Strategi_post1 tas först denna dag. Flertalet tidigare undersökningar har utgått från denna metod 
och det underlättar därmed jämförelsen studier emellan om datumet då positionerna i den 
primära strategin intas är desamma. För Strategi_Post2 samt Strategi_Post3 intas den långa 
positionen 2 respektive 3 dagar efter att budet offentliggjordes. Transaktionsdagen för likvida 
medel är samma dag som M&An går igenom och därmed avslutas.  
 
5.1.2 Betalningsmetod - Aktier 
  
Förvärv med aktier definieras som M&A’s där uppköpet till 100 procent har bestått av aktier i 
uppköpande företag. Här har en annorlunda metodik använts för att räkna ut avkastningen.  
 
Det generella tillvägagångssättet för Merger Arbitrage med aktier som betalningsmetod så tas en 
en lång position i målföretaget samt en kort i det uppköpande företaget till och med att affären är 
avslutad. Detta för att kunna utnyttja spreaden mellan dessa i så stor utsträckning som möjligt. 
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Denna studie har modifierat dessa positioner en aning. Strategi_post1 tar en lång position i 
målföretaget dagen efter budet har offentliggjorts, precis som i förvärv med likvida medel. Sedan 
har transaktionsdagen satts till dagen innan M&An går igenom och därmed avslutas. Enligt den 
effektiva marknadshypotesen så bör spotpriset dagen innan approximativt motsvara budpremien 
samt marknadens förväntningar om extra avkastning på gällande M&A. I och med detta 
analyseras en eventuell överavkastning, ur en position närmast identisk med den som tas när 
sammanslagningen skett. 
 
5.1.3 Betalningsmetod - Mix av likvida medel samt aktier 
 
En vanlig betalningsmetod inom M&A’s är en blandning av likvida medel, aktier samt i vissa 
fall även övertagande av skulder. Dessa har i en klar majoritet av tidigare undersökningar valts 
bort, vilket torde ha en signifikant inverkan på det urval som sedan ligger till grund för dess 
resultat.  
 
För att beräkna avkastningen på M&A’s där betalningen varit en blandning mellan likvida medel 
och aktier har samma metod som för bara aktier använts. Detta då spotpriset dagen innan M&An 
avslutas inkorporerar både summan likvida medel samt andelen aktier som erbjuds av det 
uppköpande företaget. Detta i enlighet med den effektiva marknadshypotesen. 
 
5.1.4 Merger Arbitrage som definition 
 
Detta modifierade sätt att beräkna avkastningar från M&A’s som använder sig av aktier eller en 
mix i betalingsmetod avviker från allmänt verdertaget sätt att ta ut dessa avkastningar. Det kan 
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därför diskuteras hur nära denna metod ligger det generellt definierade tillvägagångsätt och om 
det avviker så pass mycket att begreppet Merger Arbitrage eventuellt ej skall användas. Eftersom 
denna uppsats ej har möjlighet att i vare sig tid eller omfattning göra en mer djupgående analys 
över skillnader och likheter i resultat kommer det endast att poängteras att det är ett nytt sätt att 
spegla data i Merger Arbitarge som används. 
 
5.2  Metodik 
 
Metodiken har disponerats på följande sätt: Grunddata för att ta fram dataunderlag till 
Strategi_post1, Strategi_post2, Strategi_post3, index, riskfria räntan samt CAPM har definierats i 
punktform. Därefter beskrivs tillvägagångssättet som har använts för att besvara frågeställningen 
samt hypoteserna i kronologisk ordning.  
 
● Varje M&A togs fram genom en boolesk sökning i Zephyrs databas över M&A baserat 
på tidigare avgränsad data och sorterades efter datum.  
 
● Med DataStream extraherades aktiedata för målföretaget en dag, två dagar och tre dagar 
efter att budet offentliggjorts samt dagen innan affären avslutas (för uppköp med enbart 
aktier samt uppköp med en mix av likvida medel och aktier) och samma dag som affären 
avslutas (för uppköp med likvida medel). 
 
● Om aktien ägdes under en period som gav rätt till utdelning noterades beloppet på 
utdelningen och räknades sedan in som tillgodogjord avkastning. 
 
28 
 
● Avkastningarna från Strategi_post1, Strategi_post2 och Strategi_post3 för varje M&A 
räknades ut med formel: 
    
       
    
  
  
    
            6  
 
● Löptiderna för respektive strategi för vardera M&A noterades och avkastningen som 
skett parallellt med detta i S&P 500 extraherades ur DataStream och beräknades med 
formel: 
          
         
    
              7   
 
● Avkastningen om man istället investerat i US T-Bills under löptiderna för M&A’n i fråga 
beräknades genom att extrahera de dagliga 90 dagars avkastningarna ur DataStream för 
US T-Bills. Var löptiden längre än 90 dagar togs avkastningen för de första 90 dagarna 
och återinvesterades till ny aktuell US T-Bill. Om löptiden på en US T-Bill förföll på en 
helgdag återinvesterades denna på nästkommande handelsdag. Då dessa avkastningar var 
angivna i årlig procentuell avkastning med 360 dagar per år användes formel 
 
       
  
   
 
  
   
    
  
   
 
  
   
     
  
   
 
  
   
     
  
   
 
  
   
                  8  
 
 
                                                          
6
 Se Appendix II för utförligare beskrivning 
7
 Se Appendix II för utförligare beskrivning 
8
 Se Appendix II 
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● För respektive strategi och löptid räknades CAPM ut med hjälp av formel 19 och Beta 
med hjälp av formel:  
    
   
  
               
10  
 
● För att kunna jämföra resultaten emellan dividerades dessa med löptiden för respektive 
M&A och strategi.  
 
Frågeställning samt Hypotes #1 har använt följande metodik för att besvaras: Genom att beräkna 
eventuella överavkastningar så togs en medelavkastning för respektive strategi och samtliga 
M&A’s ut och benchmarkades mot medelavkastningen för samtliga perioder från index, riskfria 
räntan samt CAPM.  
 
För att se om avkastningarna för de olika strategierna var normalfördelade gjordes ett Shapiro-
Wilks test för normalitet. Efter att ha klargjort att detta ej var fallet så undersöktes det därefter 
om avkastningarna som fåtts fram i resultaten var statistiskt signifikanta med hjälp av ett two-
related samples test med Wilcoxon Signed Ranks test. För att analysera om arbitragespreaden 
minskat över tid gjordes även en enkel linjär regressionsanalys. Konfidensintervallet valdes till 
95 procent för testerna och utfördes med hjälp av datorprogrammet IBM SPSS Statistics. 
 
                                                          
9
 Se Appendix II 
10
 Se Appendix II 
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Hypotes #2 har använt följande metodik för att besvaras: Sharpekvoten beräknades för varje 
strategi och M&A enligt formel 2
11
. Därefter togs medelvärdet ut för dessa Sharpekvoter baserat 
på respektive strategi.  
 
Hypotes #3 har använt följande metodik för att besvaras: För att analysera skillnaden i Beta 
mellan låg och högkonjunktur användes underlaget för den primära strategin Strategi_post1 och 
medelvärdet på Beta från samtliga M&A’s beräknades därefter från 2003-2008 samt 2008-2012.  
 
5.3 Alternativa modeller som ej nyttjas 
 
Ett antal av dessa studier har använt sig av Contingent Claims för att ta fram en skattad 
avkastningskurva som är icke-linjär (Glosten, Lawrence R.; Jagannathan, Ravi, 1993). Detta har 
påvisats ge aningen mer naturtrogna resultat än att ta fram en generell avkastning över ett 
normalfördelat CAPM såsom gjorts i denna uppsats. Denna uppsats omfattning i tid och 
förstudier kommer ej ha möjlighet att ta med denna modell utan det tillvägagångssätt som har 
följts har ansetts vara det mest lämpade efter de förutsättningar denna uppsats utgått ifrån.  
Innan numeriska jämförelser av resultat görs, så bör dessa skillnader i metodik beaktas. 
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6.  Resultat 
 
  
Mätt i genomsnitt per dag   
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Urval 
  Antal M&A 10 7 9 9 5 2 9 8 3 62 
M
ät
t 
i B
as
is
  
P
o
in
ts
 
M&A 10,933 10,194 8,153 3,182 9,663 0,111 13,316 -0,355 5,902 Bortfall 
S&P500 9,374 -1,358 3,550 3,060 2,158 -9,672 10,980 -0,022 -3,646 12 
US T-Bill 0,282 0,421 0,868 1,300 1,253 0,438 0,031 0,040 0,022 Underlag 
CAPM -0,448 5,764 1,103 1,232 1,538 1,958 1,320 -0,996 -0,627 74 
  Risk M&A (σ) 0,00017 0,00061 0,00020 0,00007 0,00014 0,00015 0,00022 0,00029 0,00016   
 
 
6.1 Resultat i relation till frågeställning 
 
Strategi_post1 genererade en medelavkastning på 7,52 Basis points per dag och Index 
genererade en medelavkastning på 3,59 Basis points per dag. CAPM predikterade under samma 
period en medelavkastning på 1,14 Basis points per dag. Överavkastning med Strategi_post1 
blev därmed 3,92 samt 6,38 Basis points per dag mätt mot index respektive CAPM.  
 
Efter ett Shapiro-Wilks test för normalitet visade det sig att urvalet på de 62 M&A’s för denna 
studie ej följer en normalfördelad avkastningskurva. Testet utfördes med ett konfidensintervall 
på 95 procent och resulterade i ett p-värde på 0, det vill säga mindre än 0,05. Detta gör att 
hypotesen att det inte finns någon statistiskt säkerställd skillnad förkastas. 
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Tests of Normality 
  
Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Strategi_post1 ,207 62 ,000 ,737 62 ,000 
a. Lilliefors Significance Correction 
 
Resultatet av Wilcoxon Signed Ranks test för two-related samples test visade att 
överavkastningen är statistiskt signifikant. Med ett konfidensintervall satt till 95 procent och ett 
p-värde mindre än 0,05 förkastas H0: att det inte finns en statistiskt säkerställd skillnad mellan 
Strategi_post1 och marknadsavkastningen samt CAPM.  
 
Test Statistics
a
 
  
Strategi_post1 
- SP500 
Strategi_post1 
- CAPM 
Z -2,654
b
 -4,792
b
 
Asymp. 
Sig. (2-
tailed) 
,008 ,000 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on negative ranks. 
 
6.2 Resultat i relation till Hypotes #1 
 
Hypotes #1 Med de justerade värdena som hämtats ut från M&As under given tidsperiod, 
kommer en positiv överavkastning gentemot index och CAPM att visas. Denna kommer dock att 
avta med tiden.  
 
Strategi_post1 genererade en statistiskt signifikant överavkastning på 3,92 Basis points per dag 
gentemot index och 6,38 Basis points per dag mätt mot CAPM enligt ovan nämnda resultat.  
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En avtagande linjär regression av överavkastningarna kunde ej statistiskt bevisas utifrån data. 
Med ett konfidensintervall satt till 95 procent och ett resulterande p-värde på 0,778 vilket är över 
0,05 betyder att H0 ej förkastas. Ingen signifikant skillnad kunde därmed påvisas. 
 
ANOVA
a
 
Model 
Sum of 
Squares df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 18,788 1 18,788 ,080 ,778
b
 
Residual 14059,620 60 234,327     
Total 14078,408 61       
a. Dependent Variable: Överavkastning 
b. Predictors: (Constant), Completeddate 
 
Den första delen av hypotes #1 förkastas ej då en statistiskt signifikant överavkastning tas fram 
gentemot både CAPM och index. Hypotesen att avkastningen kommer att avta med tiden 
förkastas dock då regressionen ej var statistiskt signifikant.  
 
6.3 Resultat i relation till Hypotes #2 
 
Hypotes #2 Sharpekvoterna för Strategi_post 1 kommer att överstiga Sharpekvotenerna för 
Strategi_post2 vilken i sin tur kommer att vara överstiga Sharpekvoterna för Strategi post_3 
 
Resultaten av Wilcoxon Signed Ranks test för two-related samples test bevisar att ingen 
statistiskt signifikant skillnad ligger till grund mellan strategiernas Sharpekvoter då samtliga p-
värden var över 0,05. 
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Test Statistics
a
 
  
SharpekvotStrategipost1 
- 
SharpekvotStrategipost2 
SharpekvotStrategipost2 
- 
SharpekvotStrategipost3 
SharpekvotStrategipost1 
- 
SharpekvotStrategipost3 
Z -,274
b
 -,670
c
 -,317
c
 
Asymp. 
Sig. (2-
tailed) 
,784 ,503 ,752 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
c. Based on negative ranks. 
 
6.4 Resultat i relation till Hypotes #3  
 
Hypotes #3 Överavkastningarna från de 62 M&A som har använts i denna studie kommer att 
visa på ett högre beta i lågkonjunkturer och lägre beta i högkonjunkturer. 
 
Medelvärdet på Beta under högkonjunkturen mellan 2003-2008 beräknades till -0,0078 och 
under lågkonjunkturen 2008-2012 till 0,0029. Hypotes #3 förkastas  ej då resultaten av Wilcoxon 
Signed Ranks test för two-related samples test bevisar att en statistiskt signifikant skillnad ligger 
till grund för skillnaden mellan betavärdena i hög respektive lågkonjunktur då p-värdet var under 
0,05.   
Test Statistics
a
 
  
Betahögkonjunktur - 
Betalågkonjunktur 
Z -2,677
b
 
Asymp. 
Sig. (2-
tailed) 
,007 
a. Wilcoxon Signed Ranks Test 
b. Based on positive ranks. 
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7. Diskussion 
 
7.1 Diskussion av svar i relation till frågeställning samt hypoteser 
 
I enlighet med studiens problemformulering har möjligheterna till överavkastning gentemot 
CAPM och index för Merger Arbirage inom en specifik sektor tagits fram och undersökts. 
 
Efter att ha testat för hypotes #1 kan det antas att den markanta överavkastning som visades 
gentemot CAPM insinuerar att avkastningarna från Merger Arbitrage är ej linjära vilket CAPM 
antar. CAPM underskattar på detta sätt möjligheterna att hämta ut avkastning i relation till risk 
med hjälp av denna strategi och fler variabler som inkorporerar olika nyckeltal från de olika 
företagen skulle mycket väl ha kunnat ge en mer rättvisande skattning av de faktiska 
avkastningarna.  
 
En statistiskt signifikant överavkastning gentemot både index och CAPM har hämtats ut och 
detta visar att det fortfarande finns vinstmöjligheter inom Merger Arbitrage. Då en aktiv 
investerare med största sannolikhet skulle lyckas höja sin avkastning genom att kontinuerligt 
justera sina positioner i de olika M&A’s som sker så bör alltså överavkastningen gentemot 
CAPM i sådant fall vara ännu större.  
 
För att testa hypotes #2 gjordes primärt ett test för normalfördelning med Wilcoxon Signed 
Ranks test på de olika strategiernas Sharpekvoter så visade det sig att dessa ej var signifikanta. 
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Eftersom Strategi_post1 sattes som primär strategi togs det ej fram en avkastning där datumet då 
budet offentliggjordes också sattes som utgångsdatum för en strategi. Detta då ett antagande om 
eventuella eftersläpningar i information på marknaden gjordes. Eftersom det ej fanns någon 
signifikant skillnad i de tre olika strategiernas Sharpekvot så indikerar detta antingen att 
aktiepriset ej påverkas alls av nyheten om den kommande M&A’n, eller mer troligt, att det 
reagerade direkt då budet offentliggjordes. Det senare antagandet skulle betyda att marknadens 
effektivitet gjorde att aktiepriset redan hunnit justeras. Detta skulle indikera att det ej finns någon 
eftersläpning i marknadsinformation och att en effektivitet av det starkare slaget råder. Enligt 
teorin om effektiva marknader är detta precis vad som skulle ha skett.  
 
När hypotes #3 testades var tidsintervallet 2003-2008 satt till högkonjunktur och 2008-2012 till 
lågkonjunktur. Betavärdena följer mönstret med högre korrelation till marknaden i lågkonjunktur 
och lägre korrelation till marknaden i högkonjunktur. Risken i Merger Arbitrage blir alltså till 
större del förklarad av marknadens risk i lågkonjunkturer än i högkonjunkturer. Detta statistiskt 
signifikanta resultat ligger i linje med bland annat Mitchell och Pulvinos studie (2001) och kan 
ses som föga överraskande. Eftersom ingen numerisk definition av konjunkturläget har gjorts, 
utan endast en tidsmässig sådan så hade det kunnat komma ett resultat där volatila svängningar 
på marknaden suddade ut denna skillnad. Detta har dock ej hänt, utan hypotes #3 kan ej förkastas 
och denna studie uppvisar samma karaktäristika i betavärden som tidigare studier inom Merger 
Arbitrage. 
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7.2 Diskussion av svar i relation till teori/empiri 
 
Merger Arbitrage har även i denna studie fått definiera de positioner som tas för att uppnå 
avkastningar enligt beskrivna metodik. Huruvida denna definition fortfarande är gällande efter de 
modifikationer av data som görs för M&A’s där betalningsmetoden är aktier eller en mix av 
likvida medel och aktier kan diskuteras. Detta i sådant fall kring hur nära denna metod ligger det 
mer allmänt vedertagna tillvägagångssätt samt om det avviker så pass mycket att begreppet 
Merger Arbitrage eventuellt ej skall användas. 
  
Denna studie fick fram en daglig överavkastning på 3,97 basis points. Den tidigare refererade 
studien av Mitchell och Pulvino (2001) lyckades jämförelsevis få fram 2,47 basis points i daglig 
avkastning. Denna studie använde sig då av Contingent Claims i sin framtagning av 
avkastningen, men som kan synas så är den inte i stora mått avvikande från denna studies 
resultat. Hänsyn måste dock tas till skillnader i konjunkturlägen, populationsuderlag samt en 
mängd andra faktorer som gör att jämförelser som ej rör exakt samma bakomliggande M&A’s är 
svåra att sätta gentemot varandra rent numeriskt . 
 
Denna uppsats ämnar ej skapa en optimal portfölj med maximerad avkastning utan endast att 
analysera möjligheterna till överavkastning inom en specifik sektor. Detta har gjort att 
diversifieringsgraden i denna undersökning ej har varit relevant samt att en optimal portfölj med 
viktade tillgångar ej satts ihop. Passiviteten i att endast beräkna ett genomsnitt på möjligheten att 
skapa överavkastning inom en viss sektor medför ett resultat som skulle kunna tolkas som ett 
resultat i underkant. Som tidigare nämnt i Maheswaran och Soon Chin’s studie (2005) så 
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motsvarar inte alltid budpremien priset dagen innan affären går igenom.  Detta gör att 
spekulering i M&A’s med metod använd i denna uppsats där aktier eller en mix använts som 
betalningsmedel kunde haft en högre avkastning än noterad. Resultatet från denna studie skulle i 
denna mån kunna användas som ett lägsta värde på investeringar i Merger Arbitrage inom denna 
sektor. En aktiv investerare som tar hänsyn till marknadsläget skulle rimligtvis kunna anpassa sin 
portfölj med aktiva val och på så sätt höja sin avkastning genom att känna av rådande 
marknadsklimat. Faktumet att avkastning noteras, denna passiva strategi till trots, visar på att 
potentiella överavkastningar ligger latenta i denna strategi, även om spreaden på 
överavkastningen gentemot index har minskat under tidsspannet som undersökningen sträcker 
sig igenom.  
 
En nackdel med gränsdragningen som gjorts för att markera lågkonjunkturer och 
högkonjunkturer i denna studie uppkommer då lågkonjunkturen representeras av hela den senare 
halvan i undersökningens tidsintervall och högkonjunkturen av den tidigare halvan. Att se 
huruvida resultat uppkommer och förändras med tiden eller med konjunkturläget som 
bakomliggande faktor blir då svårt, eftersom de i denna undersökning står för samma intervall. 
Att spreaden har minskat i den senare delen av tidsintervallet är dock ännu ett karaktäristika som 
delas av tidigare undersökningar och kan på detta sätt knyta denna datas modifikationer närmare 
den som används i tidigare studier. Som framkommit i tidigare studier kring Merger Arbitrage så 
har arbitragespreaden krympt de senaste åren, vilket också kunde ses i denna sektorspecifika 
studie. Avkastningarna från Merger Arbitrage krymper inte bara på marknaden generellt, utan 
även på en specifik marknad som oljemarknaden.  
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8. Slutsats 
 
Ett resultat som visade på en statistiskt signifikant överavkastning gentemot CAPM och index 
kunde påvisas hos de 74 företag som studien har haft som underlag. Detta indikerar att det finns 
möjlighet att hämta ut en avkastning som ligger över index med hjälp av Merger Arbitrage inom 
en specifik sektor, vilket i detta fall är den amerikanska oljebranschen. I jämförelse med andra 
studier så är den dagliga överavkastningen på 3,97 basis points ett rimligt resultat, som indikerar 
att de använda modifieringar som gjorts av data ej har fått resultatet att kraftigt avvika.  
 
Huruvida begreppet Merger Arbitrage bör användas för de positioner som tagits i denna studie 
kan diskuteras, då de är modifierade och avviker från de mer allmänt vedertagna sätt att beräkna 
avkastning inom Merger Arbitrage och de positioner som tas med denna strategi. Avkastningarna 
framtagna i denna studie är ej normalfördelade och har en högre korrelation med 
marknadsavkastningen i lågkonjunktur än i högkonjunktur. Då likheter i betavärdets fördelning 
mellan hög- och lågkonjunktur delas med tidigare studier så indikerar detta att avkastningarna är 
lika och att de modifikationer som gjorts i denna undersökning ej påverkat avkastningarna 
nämnvärt. En överavkastning gentemot både index samt CAPM har plockats fram och de tre 
olika strategierna som analyserades gav ej ett signifikant resultat vid tester av skillnader i 
Sharpekvoterna. Detta kan stärka teorin om effektiva marknader, då en anpassning till den nya 
informationen har skett under samma dag som ett bud på ett företag offentliggjordes, men att den 
korta tidsskillnad strategierna emellan ej kunde särskilja avkastningarna åt. Att endast en sektor 
låg till grund för studien har ej hindrat en signifikant överavkastning från att noteras och det 
relativt volatila tidsintervallet till trots indikerar att överavkastning finns att hämta. 
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APPENDIX I 
Graf 2.5.3 
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Förutsatt löptider 0-360 dagar: 
Vid Löptid 0-90 dagar => L1 = Löptid, L2 = 0, L3 = 0, L4 = 0 
Vid Löptid 90 – 180 dagar => L1 = 90, L2 = Löptid – 90, L3 = 0, L4 = 0 
Vid Löptid 180 – 270 dagar => L1 = 90, L2 = 90, L3 = Löptid – 180, L4 = 0 
Vid löptid 270 – 360 dagar => L1 = 90, L2 = 90, L3 = 90, L4 = Löptid – 270 
 
Formel 6     
   
  
  
 
A = Målföretag  
M = Marknaden 
AT = Värde målföretag vid transaktionsdag 
At_x = Värde målföretag vid tiden x 
MT = Värde S&P 500 vid transaktionsdag 
Mt_x = Värde S&P 500 vid tiden x 
x = 1 vid Strategi_post1 (1 dag efter offentliggörande av bud), 2 vid Strategi_post2 (2 dagar efter 
offentliggörande av bud) och 3 vid Strategi_post3 (3 dagar efter offentliggörande av bud) 
D = Utdelning 
b1,2,3,4 = Aktuell procentuell avkastning 90 dagars US T-Bill mätt i 360 dagar 
rF = Riskfri avkastning 
E(rm) = Marknadsavkastning  
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APPENDIX III 
 
Uppköpande företag Målföretag 
Offentliggörande-
datum 
Affärens 
avslutsdatum 
Plains Exploration & Production 3 Tec Energy Corporation 2003-02-03 2003-05-04 
Devon Energy Corporation Ocean Energy Inc 2003-02-24 2003-04-25 
Leucadia National Corporation Allcity Insurance 2003-03-25 2003-11-12 
Evergreen Resourcers Inc Carbon Energy Corporation 2003-03-31 2003-10-29 
Patterson-Uti Energy Inc TMBR/Sharp Drilling Inc.  2003-05-27 2004-02-12 
MBO team - United States Greka Energy Corporation 2003-05-28 2003-08-19 
Edge Petroleum Corporation Miller Exploration Company 2003-05-28 2003-12-04 
Leucadia National Corporation Wiltel Communications 2003-08-12 2003-11-07 
Snyder Associated Companies Sylvan Inc 2003-11-16 2004-06-10 
Exco Resources Inc North Coast Energy Inc 2003-11-27 2004-01-26 
Kerr-Mcgee Corporation Westport Resources Coproration 2004-04-07 2004-06-26 
Forest Oil Corporation Wiser Oil Company 2004-05-23 2004-06-28 
Vulcan Energy Corporation Plains Resources Inc 2004-07-12 2004-07-23 
AGL Resources Nui Corporation 2004-07-15 2004-12-01 
National-Oilwell Inc Varco International Inc. 2004-08-12 2005-03-11 
Pioneer Natural Resources Evergreen Resourcers Inc 2004-09-21 2004-09-28 
Noble Energy Inc Patina Oil & Gas Corporation 2004-12-16 2005-05-16 
Cimarex Energy Company Magnum Hunter Resources Inc 2005-01-26 2005-06-07 
Petrohawk Energy Corporation Mission Resources Corporation 2005-04-04 2005-07-28 
Valero Energy Corporation Premcor Inc 2005-04-25 2005-09-01 
Leucadia National Corporation MK Resources Company 2005-05-03 2005-08-19 
Duke Energy Corporation Cinergy Corporation 2005-05-09 2006-04-03 
Chevrontexaco Corporation Unocal Corporation 2005-07-20 2005-08-10 
Occidental Petroleum Corporation Vintage Petroleum Inc 2005-10-13 2006-01-30 
Delta Petroleum Corporation Castle Energy Corporation 2005-11-08 2006-05-01 
Conocophillip Company Burlington Resources Inc 2005-12-12 2006-03-31 
Cal Dive Internatinal Inc 
Remington Oil and Gas 
Corporation 2006-01-23 2006-07-03 
Petrohawk Energy Corporation KCS Energy Inc 2006-04-21 2006-07-12 
Anadarko Petroleum Corporation Kerr-Mcgee Corporation 2006-06-23 2006-08-10 
Anadarko Petroleum Corporation Western Gas Resources Inc 2006-06-23 2006-08-23 
MDU Resources Group Inc Cascade Natural Gas Corporation 2006-07-09 2007-07-02 
WPS Resources Corporation Peoples Energy Corporation 2006-07-10 2007-02-21 
Western Refining Inc Giant Industries Inc 2006-11-13 2007-05-31 
American Real Estate Partners 
Reckson Associates Realty 
Company 2006-12-04 2007-01-25 
US Energy Corporation Crested Corporation 2006-12-20 2007-11-27 
Forest Oil Corporation Houston Exploration Company 2007-01-07 2007-06-06 
Hercules Offshore Inc Todco Inc 2007-03-19 2007-07-11 
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Samson Acquisition Corporation Pyr Energy Corporation 2007-04-23 2007-06-18 
Plains Exploration & Production POGO Producing Company 2007-07-17 2007-11-06 
Markwest Energy Partners LP Markwest Hydrocarbon Inc 2007-09-05 2008-02-21 
Stone Energy Corporation Bois D'arc Energy Inc 2008-04-30 2008-08-28 
Sempra Energy Energysouth Inc 2008-07-28 2008-10-01 
Double Eagle Petroleum Company Petrosearch Energy Corporation 2009-03-31 2009-08-06 
Atlas America Inc Atlas Energy Resources LLC 2009-04-27 2009-09-29 
Enterprise Product Partners LP Teppco Partners LP 2009-06-29 2009-10-26 
PLLL Holdings LLC Parallel Petroleum Corporation 2009-09-15 2009-11-25 
Denbury Resources Inc Encore Acquisitions Company 2009-11-01 2010-03-10 
HLND Mergerco LLC Hiland Partners LP 2009-11-03 2009-12-04 
HH GP Holdings LLP Hiland Holdings GP LP 2009-11-03 2009-12-04 
Exxon Mobil Corporation XTO Energy Inc 2009-12-14 2010-06-25 
Alta Mesa Holdings LP Meridan Resource Corporation 2009-12-23 2010-05-13 
US Natural Gas Corporation Wilon Resources Inc 2010-03-01 2010-06-03 
Apache Corporation Mariner Energy Inc 2010-04-15 2010-11-10 
Consol Energy Inc CNX Gas Corporation 2010-04-28 2010-06-01 
Sandridge Energy Inc Arena Resources Inc 2010-06-02 2010-07-16 
Grand Ohio LLC Buckeye GP Holdings LP 2010-06-11 2010-11-19 
General Motors Company Americredit Corporation 2010-07-22 2010-10-01 
Hess Corporation American Oil and Gas Inc 2010-07-27 2010-12-20 
Chevron Corporation Atlas Energy Inc 2010-11-09 2011-02-18 
Hollyfrontier Corporation Frontier Oil Corporation 2011-02-22 2011-07-01 
Chesapeake Energy Corporation Bronco Drilling Company Inc 2011-04-15 2011-06-06 
Enterprise Product Partners LP Duncan Energy Partners LP 2011-04-29 2011-09-07 
 
 
